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Abstrak  
Penelitian ini memfokuskan pada jangka waktu seorang investor dalam menahan 
saham yang dimilikinya, jangka waktu ini disebut dengan holding period saham biasa. 
Tujuan utama penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh variabel bid-ask spread, 
market value, risk of return, dan dividend payout ratio  terhadap holding period saham 
biasa. Hasil uji F menunjukan bahwa variabel bid-ask spread, market value, risk of 
return, dan dividend payout ratio secara simultan memiliki pengaruh terhadap holding 
period saham biasa dengan nilai Fhitung sebesar 13,974 dan signifikansi sebesar 0,000. 
Besarnya pengaruh empat variabel tersebut terhadap holding period saham biasa adalah 
48,1%, sedangkan 51,9% dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak dibahas dari 
penelitian ini. Hasil uji t menunjukkan bahwa secara parsial variabel market value dan 
dividend payout ratio berpengaruh signifikan terhadap holding period saham biasa 
dengan signifikansi 0,000. Variabel bid-ask spread dan risk of return berpengaruh tidak 
signifikan terhadap holding period saham biasa. Signifikansi untuk bid-ask spread 
sebesar 0,177, sedangkan untuk risk of return sebesar 0,594. 
Kata kunci : Bid-Ask Spread, Holding Period Saham Biasa 
 
1. PENDAHULUAN   
BEI menyediakan berbagai jenis 
sekuritas yang ditawarkan oleh 
perusahaan dan dapat dipilih oleh 
investor sesuai dengan pertimbangan 
mereka. Saham biasa merupakan salah 
satu jenis sekuritas yang paling banyak 
ditawarkan perusahaan, paling banyak 
diminati investor, dan mendominasi 
volume transaksi. Hal ini tercermin dari 
volume transaksi saham yang dilakukan 
dan perkembangan jumlah perusahaan 
yang menjual sahamnya kepada investor, 
yang pada tahun 1988 tercatat ada 24 
perusahaan, hingga pada tahun 2012 
sudah tercatat 459 perusahaan. 
Perkembangan lebih rinci dalam 
beberapa tahun terakhir dapat dilihat 
pada tabel 1. 
Tabel 1. Perkembangan Saham 
Tahun Jumlah 
Perusahaan 
Volume (Juta 
Saham) 
2009 398 1.467.660 
2010 420 1.330.865 
2011 440 1.203.550 
2012 459 1.053.762 
Sumber : bps.go.id 
Seorang investor yang berinvestasi 
pada saham akan memperoleh dua 
keuntungan, yaitu capital gain dan 
dividend. Untuk mendapatkan 
keuntungan tersebut, investor perlu 
mengetahui kapan dia harus membeli 
dan menjual saham serta berapa lama 
jangka waktu dia harus menahan atau 
memegang saham yang dimilikinya. 
Setiap investor memiliki kebebasan 
dalam menentukan lamanya kepemilikan 
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saham yang mereka miliki. Jika seorang 
investor memperkirakan bahwa saham 
yang dimilikinya tersebut 
menguntungkan, maka tentunya investor 
akan menahan sahamnya lebih lama. 
Sebaliknya jika diperkirakan prospek 
saham kurang baik, maka investor akan 
cenderung lebih cepat melepas saham 
yang dimilikinya. Lamanya jangka 
waktu kepemilikan saham ini dikenal 
dengan istilah holding period. 
Penelitian mengenai holding 
period dilakukan oleh Atkyns dan Dyl 
(1997) dengan judul Transaction Cost 
and Holding Period for Common Stocks 
dengan obyek penelitian yaitu saham 
dari bursa New York Stock Exchange 
(NYSE) dan NASDAQ selama periode 
1975-1991. Atkyns dan Dyl 
mengemukakan bahwa holding period 
saham biasa dipengaruhi oleh bid-ask 
spread, market value, dan variance 
return. Sakir dan Nurhalis (2010) 
melakukan penelitian dengan judul 
Analisis Holding Period Saham LQ-45 
di Bursa Efek Jakarta. Hasil penelitian 
menjelaskan bahwa bid-ask spread, 
market value, risk of return, dan 
dividend payout ratiosecara parsial tidak 
berpengaruh signifikan terhadap holding 
period saham biasa. 
Bid-ask spread adalah selisih 
antara harga beli tertinggi dimana 
investor bersedia untuk membeli saham 
dengan harga jual terendah dimana 
investor bersedia untuk menjual 
sahamnya (Jones, 2000: 108). Bid-ask 
spread merupakan cerminan dari biaya 
transaksi. (Atkyns dan Dyl, 1997: 310). 
Investor akan menahan saham yang 
dimilikinya sampai pada tingkat harga 
tertentu, untuk menutup biaya yang 
timbul dari transaksi saham yang 
dilakukan dan memperoleh keuntungan 
optimal. 
Faktor lain yang juga dapat 
mempengaruhi jangka waktu 
kepemilikan saham adalah market value, 
risk of return, dan dividend payout 
ratio.Market value merupakan cerminan 
ukuran perusahaan, semakin besar 
market value maka semakin besar 
ukuran perusahaan (Santoso, 2008: 121). 
Ukuran perusahaan yang mencerminkan 
kondisi keuangan dan prospek saham. 
Hal ini akan mempengaruhi investor 
dalam menentukan jangka waktu 
kepemilikan saham yang dimilikinya. 
Risk of return merupakan tingkat 
risiko yang terjadi dari kegiatan investasi 
yang dicerminkan dari standar deviasi 
return (Samsul, 2006: 294). Saham 
bersifat high return-high risk. Jika suatu 
saham memiliki risiko tinggi, maka 
return yang diharapkan juga tinggi, 
investor akan menahan sahamnya untuk 
meminimalisir risiko dan memperoleh 
return yang diinginkan. 
Dividend payout ratio adalah rasio 
perbandingan dari dividen yang telah 
dibayarkan terhadap laba per lembar 
saham (Darmadji dan Fakhruddin, 2012: 
159). Pembayaran dividen 
mencerminkan kondisi keuangan 
perusahaan dan memiliki dampak 
terhadap persepsi pasar. Pemberian 
dividend payout ratio yang memadai 
akan menjadi salah satu pertimbangan 
investor dalam membeli dan menahan 
saham yang dimilikinya (Basir dan 
Fakhruddin, 2005: 94). 
Jangka waktu kepemilikan saham 
yang berbeda-beda merupakan hal yang 
menarik untuk diteliti. Namun 
ketidakkonsistenan hasil dari penelitian-
penelitian terdahulu membuat peneliti 
berkeinginan untuk menganalisis dan 
menjelaskan mengenai pengaruh 
variabel terhadap lamanya waktu 
investor dalam memegang saham. Obyek 
penelitian yang dipilih yaitu saham 
perusahaan yang tercatat dalam Indeks 
LQ-45.Perusahaan yang tercatat dalam 
Indeks LQ-45 memiliki kriteria khusus 
dan diseleksi dengan beberapa 
pertimbangan yaitu: 
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1. Telah tercatat di BEI minimal 3 
bulan 
2. Aktivitas transaksi seperti nilai, 
volume, dan frekuensi transaksi 
saham berada di jajaran tertinggi dari 
total rata-rata nilai, volume dan 
frekuensi transaksi tahunan 
3. Kapitalisasi pasar berada di jajaran 
tertinggi dari rata-rata kapitalisasi 
pasar tahunan 
4. Memiliki jumlah hari perdagangan 
saham, keadaan keuangan, dan 
prospek pertumbuhan perusahaan 
yang baik. 
(www.idx.co.id) 
Dari kriteria dan pertimbangan 
tersebut, saham perusahaan yang tercatat 
dalam Indeks LQ-45 dipilih karena 
saham tersebut merupakan saham 
unggulan yang telah diseleksi dan 
memiliki nilai kapitalisasi yang besar 
sertapaling aktif diperdagangkan 
Penelitian ini bertujuan untuk 
mengetahui pengaruh bid-ask spread, 
market value, risk of return, dan 
dividendpayout ratio secara simultan 
terhadap holding period saham biasa 
pada perusahaan yang tercatat dalam 
Indeks LQ-45 periode 2009-2011 dan 
untuk mengetahui pengaruh bid-ask 
spread, market value, risk of return, dan 
dividend payout ratio secara parsial 
terhadap holding period saham biasa 
perusahaan yang tercatat dalam Indeks 
LQ-45 periode 2009-2011. 
  
2. KAJIAN PUSTAKA  
2.1 Bid-Ask Spread 
Bid price merupakan harga beli 
tertinggi dimana investor bersedia untuk 
membeli saham, sedangkan ask price 
merupakan harga jual terendahdimana 
investor bersedia untuk menjual 
sahamnya. Bid-ask spread merupakan 
selisih antara ask price dan bid price. 
Investor memperoleh keuntungan dari 
spread kedua harga tersebut (Jones, 
2000:108). Atkins dan Dyl (1997:310) 
menyatakan bahwa bid-ask spread 
merupakan suatu cerminan ukuran biaya 
transaksi. Biaya transaksi adalah biaya 
yang timbul akibat adanya transaksi 
saham. Fabozzi dalam Santoso 
(2008:118) menyatakan bahwa biaya 
transaksi terdiri dari biaya tetap (komisi, 
pajak, dan ongkos): 
1. Komisi merupakan jumlah uang yang 
dibayarkan kepada pialang atau 
broker yang menjalankan pesanan 
dari investor 
2. Pajak untuk transaksi saham baik 
pembelian maupun penjualan yaitu 
Pajak Pertambahan Nilai (PPN) 
sebesar 10% dari nilai transaksi, dan 
untuk transaksi penjualan saham yaitu 
Pajak Penghasilan sebesar 0,1% dari 
nilai transaksi 
3. Ongkos meliputi ongkos 
pemeliharaan yang dibayarkan kepada 
institusi yang memegang sekuritas 
milik investor, dan ongkos transfer 
yaitu ongkos yang dibayarkan untuk 
memindahkan kepemilikan saham. 
Formulasi perhitungan bid-ask spread  
adalah sebagai berikut: 
         [∑
           
(           )  
 
   
] 
   
SpreadiT = rata-rata prosentase bid-ask 
spread dari saham i selama 
tahun T 
Askit = harga jual terendah yang 
menyebabkan investor 
setuju untuk menjual saham 
i pada bulan t 
Bidit = harga beli tertinggi yang 
menyebabkan investor 
setuju untuk membeli 
saham i pada bulan t 
N =  jumlah pengamatan selama 
tahun T  
(Atkins dan Dyl, 1997:313) 
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2.2 Market Value 
Market value menunjukkan ukuran 
perusahaan atau merupakan nilai 
sebenarnya dari aktiva perusahaan yang 
direfleksikan di pasar” (Santoso, 
2008:121). Semakin besar market value 
berarti semakin besar ukuran perusahaan 
tersebut. 
 
Perhitungan market value ditunjukkan 
dengan rumus: 
             
[∑                ]
 
                  
(Atkins dan Dyl, 1997:316) 
 
2.3 Risk of Return 
Investasi selalu mengandung risiko 
yaitu berkenaan dengan ketidakpastian 
mengenai hasil atau return yang akan 
diperoleh para investor. Risiko dan 
return merupakan dua hal yang saling 
berkaitan. Menurut Samsul (2006:289), 
suatu investasi yang memiliki risiko 
tinggi seharusnya memberikan return 
harapan yang tinggi pula. 
Menurut Anoraga dan Pakarti 
(2006:78) ada beberapa risiko dalam 
melakukan investasi yaitu: 
1. Risiko Finansial 
Yaitu risiko yang diterima oleh 
investor akibat dari ketidakmampuan 
emiten saham/obligasi memenuhi 
kewajiban pembayaran dividen/bunga 
serta pokok investasi 
2. Risiko Pasar 
Yaitu risiko akibat menurunnya harga 
pasar substansial baik keseluruhan 
saham maupun saham tertentu akibat 
perubahan tingkat inflasi  ekonomi, 
keuangan negara, perubaan 
manajemen perusahaan, atau 
kebijakan pemerintah 
3. Risiko Psikologis 
Yaitu risiko bagi investor yang 
bertindak secara emosional dalam 
menghadapi perubahan harga saham 
berdasarkan optimisme dan 
pesimisme yang dapat mengakibatkan 
kenaikan dan penurunan harga saham. 
Risk of return merupakan tingkat 
risiko yang dicerminkan dari standar 
deviasi return saham (Samsul, 
2006:294). Formula perhitungan risk of 
return ditunjukkan sebagai berikut: 
             [
       
    
] 
Pt =  harga penutupan saham bulan t 
Pt-1 = harga penutupan saham bulan t-1 
(bulan sebelumnya) 
   √
∑ [    ̅]
 
   
 
   
 
xi =  return saham i 
 ̅ =  rata-rata return saham 
N =  jumlah data return saham 
(Jones, 2000:139) 
 
2.4 Dividend Payout Ratio 
Pemegang saham memiliki 
kesempatan memperoleh capital gain 
dan juga memiliki kesempatan 
memperoleh dividen atas keuntungan 
perusahaan. “Dividend is the distribution 
of current or accumulated earning to the 
shareholders of corporation pro rata 
based on the number of shared owned” 
(Black’s Law Dictionary dalam Anwar, 
2008:90). Diterjemahkan secara bebas 
oleh peneliti yaitu distribusi dari 
keuntungan atau akumulasi keuntungan 
perusahaan kepada para pemegang 
saham perusahaan berdasarkan atas 
jumlah saham yang dimiliki.  
Menurut Darmadji dan 
Fakhruddin (2012:159) dividend payout 
ratio merupakan prosentase dari 
perbandingan dividen per lembar saham 
dengan laba per lembar saham.Dividend 
payout ratio dihitung dengan rumus: 
                      
                  
                 
 
(Darmadji dan Fakhruddin, 2012:159) 
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2.5 Holding Period Saham Biasa 
Pada dasarnya, investor yang 
membeli saham akan menahan 
sahamnya selama periode waktu tertentu 
dan untuk tujuan tertentu (Jones, 
2000:292). Holding period merupakan 
rata-rata lamanya investor dalam 
menahan atau memegang saham suatu 
perusahaan selama periode waktu 
tertentu (Santoso, 2008:118). 
Berdasarkan definisi tersebut, holding 
period diartikan sebagai jangka waktu 
kepemilikan saham oleh investor. 
Perhitungan holding period 
merupakan perkiraan kasar dari jangka 
waktu kepemilikan saham karena setiap 
investor tidak mungkin memiliki waktu 
yang sama dalam memegang saham 
(Atkins dan Dyl, 1997:314). Holding 
period ditunjukkan melalui 
perbandingan antara jumlah saham 
beredar dengan volume transaksi 
saham.Angka yang ditunjukkan dari 
holding period bukan berarti seorang 
investor menahan sahamnya selama itu 
dengan pasti, namun angka tersebut 
menunjukkan bahwa semakin besar 
nominalnya maka semakin lama jangka 
waktu seorang investor dalam menahan 
atau memegang sahamnya. Holding 
period dihitung dengan rumus: 
               
                    
                
 
(Atkins dan Dyl, 1997:314) 
 
3. Hipotesis  
1. Bid-ask spread, market value, risk of 
return, dan dividend payout 
ratiosecara simultan berpengaruh 
signifikan terhadap holding period 
saham biasa perusahaan yang tercatat 
dalam Indeks LQ-45 periode 2010-
2011. 
2. Bid-ask spread, market value, risk of 
return, dan dividend payout ratio 
secara parsial berpengaruh signifikan 
terhadap holding period saham biasa 
perusahaan yang tercatat dalam 
Indeks LQ-45 periode 2010-2011. 
  
4. METODE PENELITIAN 
Jenis penelitian ini adalah 
penelitian explanatory (penjelasan), 
dimana metode ini digunakan untuk 
menjelaskan pengaruh antara variabel-
variabel independen (X) terhadap 
variabel dependen (Y). Menurut 
Singarimbun dan Effendi (2006:5) 
penelitian explanatory merupakan 
penelitian yang dilakukan dengan tujuan 
menjelaskan hubungan kausal antara 
variabel-variabel melalui pengujian 
hipotesis. Jumlah sampel dalam 
penelitian ini sebanyak 19 perusahaan. 
Teknik analisis data yang digunakan 
adalah :  
a. Analisis deskriptif 
Dalam melakukan pengolahan 
data penelitian, diperlukan suatu 
penggambaran atau deskripsi data 
yang dinamakan analisis statistik 
deskriptif. Penggambaran data yang 
telah terkumpul bertujuan untuk 
menganalisis data tanpa bermaksud 
membuat kesimpulan yang berlaku 
untuk umum atau generalisasi 
(Sugiyono, 2008:147)   
b. Analisis Regresi Linier  
Analisis statistik inferensial 
yang digunakan adalah regresi linier 
berganda.Dalam regresi linier 
berganda, variabel dependen 
dipengaruhi oleh dua atau lebih 
variabel independen. Bentuk umum 
persamaan regresi linier berganda 
dirumuskan sebagai berikut: 
Y  = a + b1X1 + b2X2 + b3X3 + b4X4 + 
… + bnXn 
Y = variabel dependen 
X = variabel independen 
a = nilai konstanta 
b = nilai koefisien regresi 
(Sunyoto, 2009:9) 
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5. HASIL DAN PEMBAHASAN  
5.1 Analisis Regresi Linier Berganda 
Analisis regresi linier berganda 
dilakukan untuk mengetahui pengaruh 
variabel independen yaitu bid-ask 
spread, market value, risk of return, dan 
dividend payout ratio terhadap variabel 
dependen yaitu holding period saham 
biasa. Analisis regresi linier berganda 
dilakukan dengan menggunakan aplikasi 
SPSS (Statistic Package for the Social 
Science) 16.0 for windows dan 
ditunjukkan pada tabel 2. 
Tabel 2 Regresi Linier Berganda 
Coefficients
a
 
Model 
Standardized 
Coefficients 
Beta 
1 (Constant)  
BAS .142 
MV .447 
RR .061 
DPR .630 
Dependent Variable: HP           
 
Sumber: Hasil Analisis SPSS 
 
Persamaan regresi yang dihasilkan 
adalah : 
Y = 0,142 X1 + 0,447 X2 + 0,061 X3 + 
0,630 X4 
1. Bid-ask spread (X1) 
Nilai koefisien variabel X1adalah 
positif. Hal ini menunjukkan bahwa 
setiap peningkatan bid-ask spread 
sebesar 1 poin, maka akan diikuti 
dengan bertambahnyaholding period 
saham biasa sebesar 0,142. 
2. Market Value (X2) 
Nilai koefisien variabel X2 adalah 
positif. Hal ini berarti setiap 
peningkatan market value sebesar 1 
poin, akan diikuti dengan 
bertambahnya holding period saham 
biasa sebesar 0,447. 
3. Risk of Return (X3) 
Nilai koefisien variabel X3 adalah 
positif. Hal ini berarti setiap 
peningkatan risk of return sebesar 1 
poin, akan diikuti dengan 
bertambahnya holding period saham 
biasa sebesar 0,061. 
4. Dividend Payout Ratio (X4) 
Nilai koefisien variabel X4 adalah 
positif. Hal ini berarti setiap 
peningkatan dividend payout ratio 
sebesar 1 poin, akan diikuti dengan 
bertambahnya holding period saham 
biasa sebesar 0,630. 
 
5.2 Uji Hipotesis 
a. Uji F 
Uji F digunakan untuk menguji 
pengaruh variabel independen yaitu bid-
ask spread, market value, risk of return, 
dan  dividend payout ratio secara 
simultan terhadap variabel dependen 
yaitu holding period saham biasa. Uji F 
dilakukan dengan membandingkan nilai 
dari Fhitung dengan Ftabelserta 
membandingkan nilai signifikansi 
dengan alpha sebesar 0,05. Hasil uji F 
dapat dilihat pada tabel 3. 
Tabel 3 Uji F 
ANOVA
b
 
Model 
Sum of 
Squares df 
Mean 
Square F Sig. 
1 Regressi
on 
261.775 4 65.444 
13.97
4 
.000
a
 
Residual 243.533 52 4.683   
Total 505.309 56    
a. Predictors: (Constant), DPR, 
MV, BAS, RR 
   
b. Dependent Variable: HP     
Sumber: Hasil Analisis SPSS 
Tabel 3 menunjukkan bahwa hasil 
perhitungan Fhitungadalah sebesar 13,974, 
sedangkan nilai Ftabelyang didapatkan 
dari tabel F (alpha = 0,05, df regresi = 4, 
df residual = 52) sebesar 2,550. Dari 
perhitungan ditunjukkan bahwa Fhitung 
lebih besar daripada Ftabel (13,974> 
2,550) dengan nilai signifikansi yang 
lebih kecil dari alpha (0,000 < 0,05), 
sehingga Haditerima dan Ho ditolak. 
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b. Uji t 
Uji t dilakukan untuk menguji 
pengaruh variabel bid-ask spread, 
market value, risk of return, dan 
dividend payout ratio secara parsial 
terhadap holding period saham biasa. Uji 
t dilakukan dengan membandingkan 
nilai signifikansi dengan alpha 0,05. 
Tabel 4. Uji t 
                    Coefficients
a
 
Model t Sig. 
1 (Constant) -3.951 .000 
BAS 1.368 .177 
MV 3.950 .000 
RR .536 .594 
DPR 6.157 .000 
a. Dependent Variable: HP            
Sumber: Hasil Analisis SPSS 
 
Analisis pengaruh masing-masing 
variabel independen terhadap holding 
period saham biasa berdasarkan hasil uji 
t adalah sebagai berikut: 
1)  Bid-ask spread 
Hipotesis yang digunakan adalah: 
Ho = Tidak terdapat pengaruh yang 
signifikan dari variabel bid-
ask spread terhadap holding 
period saham biasa 
Ha =  Terdapat pengaruh yang 
signifikan dari variabel bid-
ask spread terhadap holding 
period saham biasa 
Berdasarkan tabel 4, didapatkan 
hasil Thitunguntuk variabel bid-ask 
spread sebesar 1,368 dengan 
signifikansi 0,177. Hal ini berarti 
nilai signifikansi lebih besar dari 
alpha (0,177> 0,05) sehingga Ho 
diterima. 
2)  Market Value 
Hipotesis yang digunakan adalah: 
Ho = Tidak terdapat pengaruh yang 
signifikan dari variabel market 
value terhadap holding period 
saham biasa 
Ha = Terdapat pengaruh yang 
signifikan dari variabel market 
value terhadap holding period 
saham biasa 
Berdasarkan tabel 4, didapatkan hasil 
Thitung untuk variabel market value 
sebesar 3,950dengan signifikansi 
0,000. Hal ini berarti nilai 
signifikansi lebih kecil dari alpha 
(0,000< 0,05) sehingga Ha diterima. 
3)  Risk of Return 
Hipotesis yang digunakan adalah: 
Ho = Tidak terdapat pengaruh yang 
signifikan dari variabel risk of 
return terhadap holding period 
saham biasa 
Ha =  Terdapat pengaruh yang 
signifikan dari variabel risk of 
return terhadap holding period 
saham biasa 
Berdasarkan tabel 4, didapatkan 
hasil Thitung untuk variabel risk of 
return sebesar 0,536 dengan 
signifikansi 0,594. Hal ini berarti 
nilai signifikansi lebih besar dari 
alpha (0,594> 0,05) sehingga Ho 
diterima. 
4)  Dividend Payout Ratio 
Hipotesis yang digunakan adalah: 
Ho = Tidak terdapat pengaruh yang 
signifikan dari variabel 
dividend payout ratio terhadap 
holding period saham biasa 
Ha =  Terdapat pengaruh yang 
signifikan dari variabel 
dividen payout ratio terhadap 
holding period saham biasa 
Berdasarkan tabel 4, didapatkan 
hasil Thitung untuk variabel dividend 
payout ratio sebesar 6,157 dengan 
signifikansi 0,000. Hal ini berarti 
nilai signifikansi lebih kecil dari 
alpha (0,000< 0,05) sehinggga Ha 
diterima. 
Hasil analisis uji t menunjukkan 
bahwa variabel market valuedan 
dividend payout ratio berpengaruh 
signifikan terhadap holding period 
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saham biasa, sedangkan variabel bid-ask 
spread dan risk of return tidak 
berpengaruh signifikan terhadap holding 
period saham biasa. 
 
 5.3 Koefisien Determinasi 
Koefisien determinasi digunakan 
untuk mengetahui besarnya kontribusi 
variabel independen yaitu bid-ask 
spread, market value, risk of return, dan 
dividend payout ratio terhadap variabel 
dependen yaitu holding period saham 
biasa. Besarnya kontribusi ini mengacu 
pada nilai Adjusted R Square.Hasil 
perhitungan koefisien determinasi 
ditunjukkan pada tabel 5. 
Tabel 5. Koefisien Determinasi 
                          Model Summary
b
 
Model R 
R 
Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of 
the Estimate 
1 .720
a
 .518 .481 2.16410 
a. Predictors: (Constant), DPR, MV, BAS, RR       
b. Dependent Variable: HP        
Sumber: Hasil Analisis SPSS 
 
Berdasarkan tabel, didapatkan 
hasil koefisien determinasiyaitu Adjusted 
R Square sebesar 0,481. Hal ini berarti 
variabel holding period saham biasa 
dipengaruhi variabel independen yaitu 
bid-ask spread, market value, risk of 
return, dan dividend payout ratio sebesar 
48,1% sedangkan sisanya 51,9% holding 
period saham biasa dipengaruhi oleh 
variabel independen lain yang tidak 
dibahas dalam penelitian ini. 
 
6. Interpretasi Hasil Penelitian 
6.1 Pengaruh variabel independen 
terhadap holding period saham 
biasa secara simultan 
Berdasarkan hasil uji hipotesis, 
variabel independen yang terdiri dari 
bid-ask spread, market value, risk of 
return, dan dividend payout ratio secara 
simultan berpengaruh signifikan 
terhadap variabel holding period saham 
biasa. Uji F menunjukkan hasil Fhitung 
yaitu 13,974, dan dari tabel F 
ditunjukkan hasil Ftabelsebesar 2,550, 
sedangkan nilai signifikansi sebesar 
0,000. Besarnya pengaruh variabel 
independen terhadap holding period 
saham biasa ditunjukkan dari hasil dari 
koefisien determinasi yaitu adjusted R 
square sebesar 0,481 atau 48,1%.  
 
6.2 Pengaruh variabel independen 
terhadap holding period saham 
biasa secara parsial 
a.  Bid-Ask Spread 
Berdasarkan hasil uji hipotesis, 
variabel bid-ask spread dinyatakan 
berpengaruh tidak signifikan 
terhadap holding period saham biasa 
dan memiliki arah positif. Hasil ini 
ditunjukkan dari nilai Thitung variabel 
bid-ask spread sebesar 1,368 dengan 
signifikansi sebesar 0,177 yang lebih 
besar dari alpha 0,05 (0,177 > 0,05). 
Hasil penelitian ini konsisten 
dengan penelitian Sakir dan Nurhalis 
(2010)yaitu variabel bid-ask spread 
tidak memiliki pengaruh yang 
signifikan terhadap holding period 
saham biasa.Temuan ini berbeda 
dengan hasil penelitian Atkyns dan 
Dyl (1997), Maulina (2009), dan 
Yulianto (2011)yang menyatakan 
bahwa variabel bid-ask 
spreadmemiliki pengaruh yang 
signifikan terhadap holding period 
saham biasa. 
Perbedaan hasil penelitian ini 
dikarenakan pada tahun penelitian 
2010-2011, Amerika dan Eropa 
mengalami krisis ekonomi yang 
berdampak ke bursa di Indonesia. 
Sebagaimana diketahui bahwa 
hingga akhir semester I tahun 2011, 
60% kapitalisasi modal di bursa 
Indonesia dikuasai oleh pihak asing. 
Namun karena adanya krisis tersebut 
banyak arus modal asing yang keluar 
dan akhirnya menyebabkan 
kejatuhan indeks harga saham 
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Indonesia.Fenomena ini membuat 
para investor kurang memperhatikan 
variabel bid-ask spread. 
 
b.  Market Value 
Berdasarkan hasil uji hipotesis, 
variabel market value dinyatakan 
memiliki pengaruh yang signifikan 
terhadap holding period saham biasa 
dengan arah yang positif. Hasil ini 
ditunjukkan dari nilai signifikansi 
market value yang lebih kecil dari 
alpha (0,000 < 0,05) dengan nilai 
Thitung sebesar 3,950. Hal ini 
mengindikasikan bahwa kenaikan 
nilai market value akan berdampak 
pada peningkatan holding period 
saham biasa. 
Temuan ini bertolakbelakang 
dengan penelitian Maulina (2009) 
dan Sakir dan Nurhalis (2010) yang 
menyatakan bahwa market value 
tidak memiliki pengaruh yang 
signifikan terhadap holding period 
saham biasa. Hasil penelitian ini 
mendukung penelitian Atkyns dan 
Dyl (1997) dan Yulianto yang 
menyatakan bahwa market value 
memiliki pengaruh yang positif dan 
signifikan terhadap holding period 
saham biasa. Market value 
merupakan cerminan dari ukuran dan 
kinerja perusahaan. Obyek penelitian 
ini adalah saham-saham perusahaan 
yang tercatat dalam Indeks LQ-45 
yang memilikimarket value cukup 
besar.Investor akan lebih tertarik 
berinvestasi dan menahan sahamnya 
lebih lama di perusahaan yang 
memiliki market value yang besar 
karena prospek saham lebih terjamin. 
c.  Risk of Return. 
Berdasarkan hasil uji hipotesis, 
variabel risk of return dinyatakan 
berpengaruhtidak signifikan terhadap 
holding period saham biasa dengan 
arah positif. Hasil ini ditunjukkan 
dari nilai signifikansi risk of return 
sebesar 0,594 yang lebih besar dari 
alpha (0,594> 0,05) dan nilai Thitung 
yaitu 0,536.  
 Hasil penelitian ini konsisten 
dengan penelitian Yulianto (2011) 
yang menunjukkan bahwa variabel 
risk of return tidak memiliki 
pengaruh yang signifikan terhadap 
holding period saham biasa dan 
memiliki arah positif.Obyek 
penelitian ini adalah saham-saham 
yang tercatat dalam indeks LQ-45. 
Saham-sahamperusahaantersebut 
merupakan saham 
unggulan,memiliki kinerja keuangan 
yang baik, dan membagikan dividen 
kepada investor setiap tahunnya, 
sehingga investor kurang 
memperhatikan variabel risk of 
return.Investor percaya terhadap 
prospek saham karena prospek 
saham yang tercatat dalam Indeks 
LQ-45 tersebut terjamin. 
d.  Dividend Payout Ratio 
Berdasarkan hasil uji hipotesis, 
didapatkan nilai positif untuk 
variabel dividend payout ratio yaitu 
sebesar 6,157. Hal berarti kenaikan 
nilai dividend payout ratio maka 
akan berdampak pada peningkatan 
holding period saham biasa.Nilai 
signifikansi dividend payout ratio 
sebesar 0,000 yang lebih kecil dari 
alpha (0,000< 0,005) menunjukkan 
bahwa dividend payout ratio 
berpengaruh signifikan terhadap 
holding period saham biasa. 
Hasil penelitian ini 
bertolakbelakang dengan penelitian 
Maulina (2009) dan Sakir dan 
Nurhalis (2010) yang menyatakan 
bahwa dividend payout ratio tidak 
berpengaruh signifikan terhadap 
holding period saham biasa.Investor 
tentunya mengharapkan adanya 
return dari investasi yang 
dilakukannya, yaitu berupa capital 
gain dan dividend. Investor yang 
berorientasi jangka panjang biasanya 
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akan lebih mengutamakan 
pendapatan dividen dari saham yang 
dimilikinya. Investor akan menahan 
sahamnya lebih lama untuk saham 
perusahaan yang memberikan 
dividen secara teratur dan memiliki 
dividend payout ratio yang memadai.  
  
6.3 Variabel Independen yang 
Berpengaruh Dominan terhadap 
Holding Period Saham Biasa 
Berdasarkan hasil analisis yang 
telah dilakukan, didapatkan dua variabel 
independen yang berpengaruh signifikan 
terhadap holding period saham biasa 
yaitu variabel market value dan dividend 
payout ratio. Variabel yang berpengaruh 
paling dominan ditunjukkan dari nilai 
standardized coefficients beta di tabel 6. 
Tabel 6. Standardized Coefficients 
                           Coefficients
a
 
Model 
Standardized 
Coefficients 
Sig. Beta 
1 (Constant)  .000 
BAS .142 .177 
MV .447 .000 
RR .061 .594 
DPR .630 .000 
a. Dependent Variable: HP 
Sumber: Hasil Analisis SPSS   
           
Berdasarkan tabel 6, nilai 
standardized coefficients beta variabel 
dividend payout ratiomemiliki nilai 
tertinggi yaitu 0,630. Hal ini berarti 
dividend payout ratio merupakan 
variabel paling dominan yang 
mempengaruhi holding period saham 
biasa. Hasil ini sesuai dengan pernyataan 
Basir dan Fakhrudin (2005:94) bahwa 
perusahaan yang memiliki dividend 
payout ratio yang memadai akan lebih 
diminati oleh investor, sehingga investor 
akan menahan sahamnya lebih lama. 
 
 
 
 
7. KESIMPULAN DAN SARAN  
7.1 Kesimpulan 
Hasil analisis secara simultan 
melalui uji F menunjukkan bahwa 
variabel bid-ask spread, market value, 
risk of return, dan dividend payout ratio 
berpengaruh signifikan terhadap holding 
period saham biasa. Uji F menunjukkan 
hasil Fhitung sebesar 13,974 dan Ftabel 
sebesar 2,550. Dengan demikian dapat 
dilihat perbandingan nilai Fhitung dan 
Ftabel (13,974>2,550). Nilai signifikansi 
dari yang ditunjukkan uji F yaitu sebesar 
0,000 lebih kecil dari alpha 0,05 (0,000 
< 0,05). Besarnya pengaruh variabel bid-
ask spread, market value, risk of return, 
dan dividend payout ratio terhadap 
holding period saham biasa adalah 
48,1%, sedangkan 51,9% dipengaruhi 
oleh variabel lain yang tidak dibahas dari 
penelitian ini.  
Hasil analisis secara parsial 
melalui uji t menunjukkan bahwa 
variabel market value dan dividend 
payout ratio berpengaruh signifikan 
terhadap holding period saham biasa 
dengan signifikansi 0,000 yang lebih 
kecil dari alpha 0,05. Variabel yang 
memiliki pengaruh paling dominan 
terhadap holding period saham biasa 
adalah dividend payout ratio dengan nilai 
standardized coefficients betatertinggi 
yaitu sebesar 0,630. Kedua variabel 
lainnya yaitu bid-ask spread dan risk of 
return berpengaruh tidak signifikan 
terhadap holding period saham 
biasa.Signifikansi masing-masinglebih 
besar dari alpha 0,05yaitu untuk bid-ask 
spread sebesar 0,177 dan untuk risk of 
return sebesar 0,594. 
 
7.2 Saran 
Bagi investor, dalam menentukan 
holding period saham biasa selain 
memperhatikan variabel-variabel 
penelitian sebaiknya juga 
mempertimbangkan faktor-faktor lain, 
baik faktor dari dalam maupun faktor 
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dari luar perusahaan, sehingga nantinya 
investor dapat menentukan berapa lama 
dia harus menahan saham yang 
dimilikinya dan memperoleh return yang 
optimal. 
Bagi peneliti selanjutnya, 
sebaiknya penelitian lebih lanjut 
dilakukan dengan kombinasi variabel 
yang berbeda. Selain itu juga dapat 
menambah periode penelitian yang lebih 
panjang dan lebih aktual, sehingga hasil 
penelitian yang didapatkan akan sesuai 
dengan situasi dan kondisi pada saat 
penelitian dilakukan. 
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